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l. Introduccion

Vivimos tiempos dificiles generados por la pandemia
del Coronavirus. Esta ya ha demostrado su impacto
en la salud de las personas; y, sin ser ninguna sor-
presa —en gran parte vinculado a lo anterior—, las
repercusiones econémicas estan siendo de gran
magnitud.

Actualmente nos encontramos en una recesion
global, la que podria ser la mayor vivida desde la
Gran Depresion, dejando atrds a la Crisis Financiera
Global (CFG) del 2008-2009. La actual crisis econé-
mica es real, en cuanto se origina en dicho sector de
la economia, a diferencia de la CFG que parti6 en el
sector financiero. Se constatan fuertes caidas tanto
en la oferta como en la demanda agregadas, ante la
imposibilidad de producir y la caida en los ingresos
y el aumento de la incertidumbre.

Otro aspecto caracteristico de la actual crisis es que
el sector servicios se ha visto afectado profunda-
mente. Esto nos deja en peores condiciones para

enfrentar la recesién, ya que dicho sector ha actuado
tradicionalmente como un amortiguador en declives
econémicos pasados.

A partir de la realidad descrita, los gobiernos y autori-
dades monetarias a lo largo del mundo han tomado
medidas potentes para hacer frente a la pandemia,
tanto en su dimensién sanitaria como econémica.
Las magnitudes de los paquetes de rescate no tienen
parangén en la historia.

Las cifras de las ultimas semanas muestran caidas
relevantes en diversos indicadores en las economias
desarrolladas. Un ejemplo dramdtico es el histérico
aumento de las solicitudes al seguro de cesantia en
Estados Unidos.

Por otra parte, China —pais donde se originé la
pandemia— parece mostrar algunos signos de recu-
peracion. El incremento en los PMI manufacturero y
no manufacturero para marzo es significativo, alcan-
zando niveles cercanos a los observados previo al
Coronavirus. De todas formas, el peligro de rebrotes
y nuevas cuarentenas no puede ser descartado.
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La realidad global se replica también en Chile, en que
la economia ha sufrido un fuerte golpe. Las proyeccio-
nes oficiales reflejan una caida muy significativa del
PIB durante el segundo trimestre, una estabilizacién
durante el tercero y una recuperacion fuerte el tltimo
trimestre del afio. En todo caso, este escenario asume
un gradual declive de la emergencia sanitaria, sin
rebrotes ni nuevos procesos masivos de cuarentena.

En nuestro pais también se han generado paquetes
de medidas en respuesta a la crisis. En primer lugar, el
gobierno ya ha anunciado dos paquetes relevantes
que apuntan principalmente a entregar recursos
y alivios a familias vulnerables y acceso a crédito a
Pymes. Se encuentran en estudio complementos a
dichas medidas. En segundo lugar, el Banco Central
ha respondido con diversas medidas expansivas y
de facilidades de liquidez. Por ultimo, la Comisién de
Mercados Financieros (CMF) se ha sumado y comple-
mentado el apoyo.

Las proyecciones reflejan una fuerte
contraccion del PIB durante el
segundo trimestre

Se puede especular mucho con respecto a cémo
evolucionara la economia mundial y la chilena en
los préximos meses. La verdad es que ello depende
crucialmente del escenario sanitario que es altamen-
te incierto. Con todo, para Chile queda un elemento
adicional de incertidumbre, que es cdmo se encau-
zard la crisis social una vez que la pandemia haya
terminado. Al respecto caben dos hipdtesis. Una
mas pesimista, que sostiene que al aumentar el des-
empleo, la pobreza y bajar los ingresos, la pandemia
exacerbard la crisis social y el proceso constituyente
se tornard mas complejo y mas irracional, con resul-
tados negativos para el futuro del pais. Una segunda,
mas optimista, que la crisis sanitaria pondra la discu-
sidn constitucional en su justa dimensién y harad mas
racional el debate, lo que se traducira en un proceso
mas tranquilo y con mejores resultados.
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Elementos de los efectos
econémicos de la pandemia

Ha habido muchas pandemias a lo largo de la histo-
ria y todas ellas han tenido efectos tanto en la salud
de la poblacion, causando muertes y enfermedades,
como en la economia. Por supuesto ambas estan
relacionadas, en cuanto a que a mas muertes, ade-
mas de la tragedia que ellas significan, reduce la
cantidad de personas en edad de trabajar y luego
menor es el producto de tendencia de la economia.
Por otro lado, las cuarentenas inmovilizan a la gente,
lo que se traduce en menor produccién, ingreso y
demanda.

Asimismo, durante estos episodios ha sido constante
la disyuntiva entre economia y salud. Por un lado, los
que sostienen que se debe proteger la salud a todo
costo, en cuyo caso podria, en el extremo, ser nece-
sario una cuarentena mundial. Y por el otro, los que
abogan que debe protegerse sélo la economia. Por
cierto, lo razonable pareciera estar entre ambas op-
ciones: cuarentenas focalizadas con especial cuidado
en la poblacion de riesgo, sosteniendo el empleo e
ingresos de las familias. Ademas, pensar que un des-
calabro de la economia no tiene efectos en la salud,
e incluso en la muerte de muchas personas, es algo
fuera de la realidad.’

La mas reciente pandemia de gran tamano es la
injustamente llamada gripe espaﬁola,2 que segun
distintas fuentes causé entre 40 y 80 millones de
muertes (entre 2% y 4% de la poblacién mundial
dela época).3 Barro et al. estiman que el PIB del pais
promedio cayd en esa pandemia en alrededor de 6
puntos porcentuales entre 1918 y 1920.

...................

! Para un buen andlisis de esta disyuntiva ver el articulo principal de
The Economist, abril 4, 2020.

2 Injustamente denominada gripe espafiola porque no fue en Espana
donde se origing, sino, segun distintas fuentes, podria haber partido
en Estados Unidos, China o Francia (Barro et al., 2020). Se llamé gripe
espafola porque al no ser un pais en guerra, era donde habia mas
libertad de prensa y, por lo mismo, donde més se publicé sobre los
estragos que causo6 dicha pandemia.

3 Siesafuerala tasa de letalidad del Covid-19 implicaria que moririan
entre 150 y 300 millones de personas.
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Correia et al. estudian los efectos de la gripe espaio-
la en Estados Unidos. También encuentran que los
efectos econdmicos son muy fuertes, con las areas
mas afectadas exhibiendo caidas de hasta 18% en
la produccién industrial, y en forma duradera. No
obstante, también encuentran que aquellas zonas
donde se impusieron en forma anticipada y mas in-
tensamente medidas sanitarias restrictivas, tuvieron
posteriormente un repunte mas rapido.

Jorda et al,, por su parte, exploran el efecto de las
pandemias sobre variables como los salarios reales
y las tasas de interés. Concluyen que estos eventos
tienen efectos duraderos (hasta 40 afos) y que re-
ducen las tasas de interés y aumentan los salarios
reales. Ello seria consistente con una escasez de
fuerza de trabajo por un periodo largo después de
la pandemia.

Mas alla de estos y muchos otros estudios sobre pan-
demias en el pasado, es dificil replicar los resultados
de dichos episodios al Covid-19. En primer lugar,
porque la tecnologia, y la medicina en particular, han
avanzado muchisimo. En segundo lugar, porque en
general, si bien en todos los episodios ha habido res-
tricciones a las personas, cuarentenas y otros, no hay
antecedentes que igualen la intensidad y la amplitud
que han tenido las restricciones que se han aplicado
en el mundo entero en el caso actual. Eso mismo
hace probable que en este caso las muertes sean
menores, pero los efectos econdmicos, al menos de
corto plazo, mayores.

Desde el punto de vista econémico, el Covid-19 es
un shock real —a diferencia de la experiencia de
crisis anterior con la CFG— que tiene efectos tanto
en la oferta como en la demanda agregada. En la
oferta, porque al haber cuarentenas masivas muchas
personas se ven imposibilitada de trabajar, muchos
negocios o fabricas no abren, con lo que la produc-
cién se contrae. En la demanda, porque en escena-
rios mas inciertos, donde ademas a mucha gente le
caen los ingresos, el consumo se resiente y también,
con mas intensidad, la inversién. Dependiendo de la
intensidad y duracién del lockdown, los efectos seran
mayores 0 menores.

En aras de la recuperacién, de todas formas, es in-
dispensable que el shock de la economia real no se
transforme también en uno financiero. En ese caso,
el dafo seria considerablemente mas profundo y
duradero.

En paralelo, este shock corresponde a uno que afec-
ta en forma particularmente severa al comercio, el
turismo, los servicios y el transporte. Quizas la gran
diferencia con otras crisis es el efecto en el sector
servicios, el que se ha visto especialmente perju-
dicado porque muchos servicios simplemente no
se pueden prestar o se postergan.4 Pensemos por
ejemplo en servicios personales, empresariales, sa-
lud, educacién, etc. Este aspecto es de considerable
relevancia, ya que los servicios representan mas de
la mitad del PIB en economias desarrolladas. A esto
debe agregarse que, en crisis econémicas anteriores,
este sector generalmente actuaba como amortigua-
dor, elemento que no tenemos en la situacion actual.

lll. La situacion internacional

La pandemia ha llevado a un fuerte recorte en las
proyecciones de crecimiento en practicamente
todos los paises. El FMI recientemente bajé su pro-
yeccién de crecimiento global a —3% este ano, 6,3
puntos porcentuales menos que lo que proyectaba
en enero. Si este escenario se cumple, seria la mayor
recesidon desde la Gran Depresion. Las economias
mas golpeadas serian las desarrollados, que en su
conjunto caerian mas de 6%, mientras que las emer-
gentes se contraerian en 1%. Segun el mismo orga-
nismo, la recuperacion global seria rapida y fuerte,
ya que en 2021 la economia mundial creceria cerca
de 6% (Cuadro 1).

Las autoridades fiscales y monetarias del mundo
desarrollado han presentado diferentes planes
econdmicos y de recuperacion para hacerle frente a
la crisis actual. Por mencionar algunos ejemplos, el
paquete aprobado (hasta el momento) en Estados
Unidos contempla recursos que equivalen al 11,5%

...................

4 . - .
Evidentemente no todos los servicios son igualmente afectados.
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del PIB, en Alemania al 22,0%, en Japén al 20,0%, y
en el Reino Unido al 16,6%. Las medidas compren-
den principalmente la entrega de apoyo a familias
vulnerables, la extension y ampliacién de beneficios
de cesantia, alivio de cargas tributarias, y mayor
acceso a crédito para empresas en riesgo. Los es-
fuerzos de los bancos centrales han apuntado a una
politica monetaria mas expansiva, con reducciones
significativas en las tasas de politicas monetarias y
la aplicacién de politicas no convencionales, tales
como la provision de liquidez directa y a través de
compras de activos en el mercado secundario.

El FMI recorto la proyeccion de
crecimiento global a -3% este ano.
Si este escenario se cumple, seria

la mayor recesion desde la Gran
Depresion

Las diversas cifras econdmicas dan muestra del de-
terioro de la actividad global. Desde los indices PMI
manufacturero y de servicios (Graficos 1y 2), las ta-
sas de bonos soberanos y los indices bursatiles, que
muestran fuertes caidas en el mundo desarrollado,
hasta los indicadores de volatilidad de los mercados,
que han alcanzado niveles incluso mayores que
los registrados durante la CFG. La magnitud de los
efectos de esta crisis y su relevancia en el empleo
hacen prever que, en caso de no haberse tomado
medidas paliativas —como las ya anunciadas por
las autoridades—, los efectos sobre los ingresos y
la pobreza hubiesen sido mucho mayores. Aun asi,
las cifras que se han ido conociendo dan cuenta de
un deterioro considerable. llustrativo de ello es la
cantidad de solicitudes del seguro de desempleo
en Estados Unidos, que exhiben un alza histérica,
alcanzando alrededor de 26 millones de solicitudes
en cinco semanas consecutivas (Grafico 3).

El caso de China es importante de remarcar, ya
que es el lugar de origen de la actual pandemia,
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y, en la misma linea, de los primeros paises que
estaria saliendo de ella. Las cifras econdmicas
del gigante asidtico muestran una recuperacion
importante en marzo, como demuestra el rebote
de los PMI manufactureros y no manufactureros
(Gréfico 4). Ya conocemos que el impacto en el
primer trimestre fue bastante grande, con un cre-
cimiento de -6,8% respecto al primer trimestre
del afo pasado. De todas formas, existen esbozos
de una recuperacién, la que, sin embargo, no esta
garantizada. Los riesgos de rebrotes y la extensién
de medidas sanitarias contindan presentes. Demas
esta decir que han surgido muchas dudas con
respectos a las cifras de contagiados y muertos
en dicha nacion.

IV. Situacion nacional

La crisis de la pandemia llegé a nuestro pais en
marzo. Desde entonces se han implementado una
serie de medidas sanitarias y econémico-sociales
para hacerle frente. En paralelo, las proyecciones de
crecimiento se han revisado fuertemente a la baja y
las de desempleo al alza.

La economia chilena mostraba un repunte relevante
luego de los efectos negativos vinculados al estallido
social (Grafico 5), que se ve abruptamente truncado
por esta nueva crisis.

Como se ha mencionado, la crisis afecta en forma
particular al sector servicios, y Chile no es la ex-
cepcion. Debe destacarse que en nuestro pais este
sector corresponde a algo mas del 46% del PIB (Gra-
fico 6), y alrededor del 44% del empleo (Grafico 7).
Si ademas se agrega el transporte, el comercioy la
construccién —sectores que también han mostrado
deterioros significativos a partir de la pandemia—,
se llega a mas del 70% del PIB 'y 78% del empleo
comprometidos.

Como se dijo anteriormente, el sector servicios ha
sido un amortiguador en otras crisis, ya que es me-
nos prociclico que otros sectores, como se puede
observar en el Gréfico 8. Asi, por ejemplo, la desvia-
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cion estandar del crecimiento del PIB servicios en
Chile entre 1997y 2019 es de 0,019y la del resto del
PIB de 0,03.

Por otra parte, al menos en una primera etapa, los
sectores que en Chile parecen estar enfrentando me-
nos efectos adversos son la mineria, agricultura, una
parte de la manufactura y las telecomunicaciones,
entre otros. En general, podemos ver que los secto-
res exportadores siguen funcionando con bastante
normalidad y que, ademas, han sido beneficiados
por un tipo de cambio mas alto. Adicionalmente,
podria existir un efecto positivo en el sector debido a
la posible recuperacion de China, que es el principal
destino de nuestras exportaciones.

Lo anterior permite destacar que, en términos
gruesos, esta es una crisis que, por el momento, ha
afectado mads significativamente al sector no transa-
ble de la economia. Ello no es menor, porque en el
pasado las crisis han tenido un elemento relevante
de crisis de balanza de pagos, que hoy no esta pre-
sente.’

Se sabe que la crisis sanitaria es transitoria. Lo que
no se sabe es cuan transitoria. En los calculos mas
optimistas se habla de 3 meses y en los mas pesi-
mistas de un afno o mas. También, podemos tener
olas sucesivas como ocurrié con la gripe espaiiola
(1918, 1919 y 1920). El punto es que, desde una
perspectiva econdmica, es fundamental hacer las
politicas necesarias para que esta crisis se mitigue y
no termine en una crisis financiera que la agravaria
y la haria mas persistente. En otras palabras, para
tener una recuperacion rapida es clave la acciéon de
politicas macroecondémicas y financieras que per-
mitan entregar recursos a aquellos que pierdan su
trabajo o bajen sus ingresos, apoyar financieramen-
te a las empresas para que no terminen quebrando
por problemas de liquidez transitorios, y dar mucha
liquidez a la economia. Como bien se sabe, en estas
crisis los problemas de liquidez se pueden transfor-

...................

5 A Az q q .

Aqui hay que hacer la prevencién que si la pandemia se extiende
podria llevar a paralizar las faenas mineras, agricolas y manufactureras,
con lo que se extenderian también al sector exportador.
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mar rapidamente en unos de solvencia si no son
atacados de forma decidida por las autoridades
correspondientes.

En términos gruesos, esta es una
crisis que, por el momento, ha
afectado mas significativamente al
sector no transable de la economia

El rol del Banco Central es hacer una politica moneta-
ria expansiva y proveer liquidez abundante para que
el sistema de pagos siga funcionando y el crédito
siga fluyendo a quienes lo necesitan. En Chile, el
instituto emisor llevo la tasa de politica monetaria a
su minimo histérico (0,5%), implementé una compra
masiva de bonos bancarios, amplié los instrumentos
que se pueden usar como colateral para la linea de
liquidez e introdujo una nueva facilidad de liquidez
ligada al crédito de los bancos.® Estas medidas apun-
tan directamente a resolver los problemas antes
mencionados.

La CMF implementd, aunque con algun rezago,
medidas tendientes a facilitar el flujo de créditos
por parte de los intermediarios financieros. Ello in-
cluy6 permitir la postergacién de cuotas de crédito
sin considerarlos renegociacién, postergacion por
un ano de la puesta en marcha de la regulacién de
Basilea lll, posibilidad de usar excesos de garantias
hipotecarias en créditos a las Pymes, entre otras.”

Por ultimo, el fisco ha implementado medidas que
apuntan a proteger el empleo y los ingresos labora-
les, a apoyar a los segmentos mas vulnerables, a dar
liquidez a personas y empresas via, principalmente,
la postergacion de pago de impuestos, y a la amplia-

...................

6 Para mas detalles de las medidas implementadas por el Banco
Central ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-
central-de-chile-anuncia-nuevas-medidas

7 Para mas detalles ver http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/
w3-propertyvalue-29424.html
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cién de fondos de garantia para el apoyo a las em-
presas, especialmente de menor tamano. La suma de
estos apoyos, que hasta ahora ha consistido en dos
paquetes de medidas, llega a cerca de 7% del PIB.

El paquete fiscal es potente y esta bien orientado.
Su magnitud es significativa, aunque es menor que
los anunciados por economias desarrolladas. El tipo
de medidas que han tomado los paises es bastante
coincidente, basicamente: liquidez, apoyo a los in-
gresos, al empleo y garantias.

A pesar de que en las actuales
circunstancias es inevitable un
aumento significativo del déficit
publico, no se puede perder de vista
que los espacios fiscales no son
ilimitados

Es evidente que estos masivos paquetes fiscales se
traducirdn en fuertes déficits y aumentos en la deu-
da publica. Aquellos paises con situacion fiscal mas
sélida podran hacer paquetes mas intensos, porque
tendrdn acceso a mas financiamiento sin poner en
jaque sus cuentas a futuro. En Chile, aunque la po-
sicion fiscal se ha deteriorado en los ultimos afios,
se parte de una situacién fiscal robusta. Habra un
deterioro fiscal adicional, pero en las actuales cir-
cunstancias es inevitable. En el Grafico 9 es posible
observar dicha situacion en diversos paises a lo largo
del mundo, donde las proyecciones de déficit caye-
ron fuertemente entre octubre de 2019 y el ultimo
informe del FMI. Es posible observar que Chile no es
un caso diferente a la tendencia global, en el sentido
que su déficit sube en la ultima revisién, aunque
sube menos que en otros paises. A este respecto
debemos recordar que la proyecciéon de déficit para
este aNo en nuestro pais ya era alto debido a las
medidas implementadas producto de la crisis social.
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A pesar de que en las actuales circunstancias es in-
evitable un aumento significativo del déficit publico,
no se puede perder de vista que los espacios fiscales
no son ilimitados y que sera necesario restaurar ape-
nas sea posible una mayor solidez en esta materia
para estar preparados para futuras eventualidades,
que de seguro vendran.

El efecto sobre el crecimiento y el desempleo de esta
crisis serd mayor. Es dificil saber exactamente cuénto,
porque todo depende de la persistencia de la emer-
gencia sanitaria y las cuarentenas para mitigar los
contagios y las muertes. Las recientes proyecciones
del Informe de Politica Monetaria del Banco Central
de Chile (2020) proyectan una caida del PIB superior
al de la Crisis Financiera Global.® La contraccion del
segundo trimestre serd particularmente severa,
porque coincidiria precisamente con el peor mo-
mento de la pandemia en nuestro pais —segun
las estimaciones expuestas por la autoridad—. En
la proyeccién del instituto emisor se supone que a
partir del tercer trimestre la economia se estabiliza
y que crece en el cuarto.” Este es un escenario plau-
sible, que descansa en el supuesto que la pandemia
estara basicamente controlada a partir de fines del
segundo trimestre. En este caso, es posible esperar
una recuperacion rapida, en forma de V. Este seria
un escenario en que el sector corporativo sufriria
un shock importante, pero corto, lo que evitaria un
traspaso del problema al sector financiero y al canal
del crédito, lo que a su vez permitiria un rebote ra-
pido e intenso.

No obstante, también hay otro escenario posible,
cual es que la pandemia sea mas dificil de derrotar
y que las medidas de aislamiento se prolonguen en
el tiempo. Ello produciria un impacto mas severo
en el sector corporativo, con consecuencias en el
sistema financiero y el crédito, lo que llevaria no sélo

...................

8 Se proyecta una caida de entre 1,5% y 2,5%, mientras que en 2009
cayo 1,6%. Mas precisamente, se debe decir que casi todo el rango
estd por abajo del crecimiento de entonces.

Recordemos que en el cuarto también hay una baja base de com-
paracién producto de la caida del PIB debido a la crisis social, lo que
ayudard a hacer més elevado en la medicién en doce meses.
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a una extension de la contracciéon econdémica, sino,
ademas, a una salida posterior mas lenta. La salida
seria en forma de U, es decir, tomaria mas tiempo la
recuperacion.

Un tercer escenario es que la salida sea rapida, pero
a poco andar tengamos un rebrote del virus."’ En
este caso podemos pensar en una recuperacion
en forma de W. Baja primero, luego se recupera, y
posteriormente viene un nuevo ciclo de baja y alza.
Por definicién, aqui la caida acumulada es mayor y
la recuperacion toma mas tiempo.

Es dificil saber exactamente cudl sera el escenario
que enfrentaremos, porque depende principalmente
de las variables sanitarias, que parecen ser dificiles
de predecir.

...................

10 Anteriormente ya se mencion6 que en la gripe espafiola hubo dos
rebotes, uno en 1919y otro en 1920.
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VL. Graficos y cuadro

GRAFICO 1: PMI manufacturas economias desarrolladas
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FUENTE: Bloomberg, MarkitEconomics.

GRAFICO 2: PMI servicios economias desarrolladas
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GRAFICO 5: Variacién anual IMACEC
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NOTA: linea roja punteada corresponde a proyeccion.
FUENTE: Banco Central de Chile..

GRAFICO 6: Participacion de los sectores en el PIB nacional
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FUENTE: Banco Central de Chile, INE.
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GRAFICO 7: Participacion de los sectores en los ocupados del pais
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FUENTE: Banco Central de Chile, INE.

GRAFICO 8: Variacién porcentual del PIB en 12 meses, segun sectores
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FUENTE: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 9: Proyecciones de déficit fiscal a lo largo del mundo
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Nota: los valores de Chile corresponden a cifras y estimaciones de DIPRES.
FUENTE: elaboracién propia a partir del WEO (FMI) y DIPRES.

CUADRO 1: Proyecciones FMI Crecimiento Mundial

Pais 2019 2020* 2021*
Mundo 2,9 -3,0(33) 5.8 (3,4)
Economias desarrolladas 1,7 -6,1(1,6) 4,5(1,6)
Estados Unidos 23 -5,9 (2,0) 4,7(1,7)
Eurozona 1,2 -7,5(1,3)

Japén 0,7 -5,2(0,7) 3,0(0,5)
Economias emergentes 3,7 -1,0 (4,4) 6,6 (4,6)
China 6,1 1,2 (6,0) 9,2 (58)
América Latina 0,1 -5,2(1,6) 34(23)

NOTA: * proyeccion, entre paréntesis la proyeccion del informe anterior.
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FUENTE: elaboracién propia a partir del World Economic Outlook (FMI). !
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Edicion grafica: Pedro Sepulveda V.




